








模式 , 其中尤以美国 、 澳大利亚最为成熟。
RE ITS实际上是一种采取公司或者商业信托
组织形式, 集聚多个投资者的资金 , 收购
并持有房地产或者为房地产进行融资 , 并
享受税收优惠的投资机构。 目前在美国全
境已有 300余家 RE ITS公司的股票在证交
所挂牌交易 , 同时 , 在全国和地域性范围
内设有各种不同的 RE ITS协会 , 用以沟通














泡沫 , 中国人民银行在 2003年 6月 13日出
台了新的房产信贷政策 (银发 [ 2003] 121
号), 对房地产开发商的开发贷款 、 土地储




渠道 , 以解决开发和经营的资金问题。 房
地产投资信托基金是通过集合社会散资金,

















地产业的健康发展。 首先 , 可以促进房地
产企业的规范化操作。房地产投资信托基






































保持一致。 REITs是一种信托投资公司 , 它
以现有的 《公司法》、 《证券法》和 《证券
投资基金法》为依据设立 , 并符合 《信托
投资公司管理办法》、 《信托投资公司资金
信托管理暂行办法》的规定 , 在我国目前
的法律制度下 , 法律障碍较少。 中国人民
银行颁布的 《信托投资公司管理办法》中
规定信托在整个金融体系中发挥的是长期
融资的角色 , 我国 2006年 1月 1日起施行
的新 《公司法》取消了 “公司对外投资累
计投资额不得超过本公司净资产的 50%;
开业时间在三年以上 , 最近三年连续盈利 ”
这一限制 , 同日施行的 《证券法》还将申
请上市公司的股本总额下限由原 《公司法》
规定的 “不少于人民币五千万元 ” 降低为




司改造成 REITs上市的条件限制 , 有利于
在法律层面上保障现阶段 RE IT s的推出。
其次 , 央行 121号文件 , 从资金方面
严格规范了商业银行对房地产业的融资行
为。由于信托融资限制条件少 , 筹资周期




的 、 多元化的房地产融资工具 , 发展多层
次的资本市场 , 完善房地产企业的长期 、
直接的融资渠道。 2005年 11月 , 在全国商
业地产情况调查组向国务院递交的全国商
业地产调查报告中 , 商务部明确提出了













2.在政策上 , 建立完善的法律体系 ,
保证和维持整个市场的公平 、 公正 、 公开









热 点 关 注
资公司法》、 《投资顾问法》等法规。其次 ,
还可制定一些房地产投资信托基金的专项





































管理办法 ” 对资金信托计划有 200份的限
制 , 普通投资者一般资金在二三十万 、 三
四十万 , 但因为房地产融资额大 , 有的需






























改革开放以来 , 中国经济取得了巨大的成就 , 外资的引入对我
国经济的发展起到了不可低估的作用。但近两年 , 国际资本流入越
来越强 , 外汇储备急剧增加 , 外债规模迅速上升。 国际资本大规模
流入导致的直接后果就是:(1)货币发行量不是依据国内经济情形
供给 , 而是被外汇占款压迫性加快发行 , 容易导致通货膨胀和经济
泡沫。 (2) 外汇储备的快速增长使人民币面临巨大的升值压力 , 与
国外的贸易摩擦增多 , 使我国对外贸易阻力加大 , 影响到外资继续
进入中国。 (3) 外债的增多和债务结构的不合理使偿债风险和信用








育不完善 , 更容易受到冲击。因此 , 分析国际资本流动对中国金融
市场的潜在影响将是本文所要探讨的主题。
二 、 我国国际资本流动的格局及趋势
近年来 , 我国对外贸易迅速增加 , 目前已占世界贸易总量的





模 , 资本输出也不断增加 , 主要表现:
1.引资格局:从以 FDI为主到利用渠道日益多元化
通过对我国国际资本流动数据分析表明 , 一个显著的特征就是
FDI的流入占中国资本流入的绝大部分 (如图 1所示)。在 1990s期
间 , FDI在外资流入中占绝大多数 , 即使在亚洲金融危机期间 , 其
受影响的副度也非常有限。有关数据表明 , 过去的十多年间 , 中国
FDI的流入占所有新兴市场的 1 /3和所有亚洲新兴市场的 60% (其
中还不包括香港特区流入我国大陆的部分), 形成了我国 FDI占绝
对优势 、 非 FD I所占比重很小的引资格局 , 2006年 6月底 , 全国共
批准外商投资企业 572692家 , 实际使用外资金额 6508. 53亿美元。
1这与我国重 FD I轻其他外资的战略也有关。
图 1　我国实际利用外资的数量和组成 (亿美元)
资料来源:商务部外资统计数据 , 1983 - 2005
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